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大厦股份（600327.SH) 

 
       汽车业务驱动中期业绩表现靓丽 

 

Ø 本期公司主营业务利润率同比增长12.31%，其中

百货和餐饮业务继续保持稳定上升势头。 

Ø 本期公司汽车销售与服务业务实现净利润同比
大幅增长191.98%,成为业绩一大亮点。            

 
投资要点 

l 公司中期业绩好于预期 

09年1-6月份公司实现营业收入26.90亿元，同比增长32.01%；实

现利润总额为1.48亿元，同比增长31.99%；实现股东净利润为0.91亿

元，同比增长26.03%；扣除非经常性损益后的净利润同比增加35.53  

%；实现中期基本每股收益为0.279元，同比增长25.68%。本期公司利

润水平好于我们的预期。  

l 汽车业务迎来高速增长 

公司汽车零售业务09年上半年实现15.48亿元的收入，同比增长

66.86%，占无锡市场的份额也从原有的70％上升到了75％的水平。其

中东方汽车实现销售11亿元，而去年同期只有9.3亿元，增长幅度在20%

左右。另外，旗下新纪元在通过一年的整合后，盈利能力也大幅提升。

去年全年汽车业务净利润不到900万元，而今年上半年就已达到2800万

元。预计全年可以实现3600-4000万元的净利。应该说公司汽车业务的

增速无论是相对去年4%的负增长还是今年一季度4.7%的正增长都有明

显的提升，可见今年二季度以来全国汽车零售市场的回暖使公司受益

颇大，我们预计公司汽车零售业务全年销售有望达到30亿元左右。 

l 百货业务稳中有升，品牌地位继续巩固 

本期百货实现营业收入7.4亿元，同比增长12.12%，实现净利润

7834万元，同比增长11%，比一季度明显好转。一季度百货销售增速为

10%，但因为打折促销力度的加大，净利润只增长了3%。而二季度毛利

率明显提升，拉动上半年毛利率回升了1.61个百分点，下半年估计毛

利率仍会稳步回升，净利润的增长将有保障。 此外，上半年公司百货 
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业务的大规模结构调整以及无锡商业大厦A、B栋改扩建工程也已基本完成。随着诸多国际一线品牌的相

继引进，公司的区位竞争优势进一步得到了巩固。不过，仍然需要看到的是公司位于无锡核心商圈的门

店周边竞争依然激烈，而且公司暂时也无向其它二线城市扩张的计划，因此未来更多的可能还是通过品

牌结构调整和加强配套设施等方法来实现内生性增长。我们预计此项业务的全年销售增速大约能保持在

12%-15%左右。 

l 超市及家电业务收入有所下滑 

公司超市业务09上半年实现收入9315万元，同比下降18.72%。其中，百业超市的营业收入下降了

23.8%，导致超市收入下降的主因还是受金融危机影响，新区裁员和民工返乡后不再回城工作导致公司

主力购买人群的流失，当然竞争的加剧也加大了超市的经营压力。但这块业务对公司净利润的影响非常

小，我们预计即使其净利润下降，同比也能控制在100-200万元以内。而家电业务主要由东方电器来实

现收益，但同样是由于受金融危机的影响，仅实现销售收入2.03亿元，同比下降16.94%。不过，其毛利

率有所扩大，再加上去年年底厂商的返利一部分体现在今年上半年，因此公司这块业务仍实现净利润

1582万元，同比增长了50.79%。 

l 下半年三凤桥有望继续为公司提供收益 

本期三凤桥公司加大了品牌宣传力度和销售网络的建设，使得上半年公司餐饮与食品业务实现销售

7,690万元，同比增长2.93%。基本保持着稳定增长的态势，同时毛利率也提升了0.66个百分点。目前三

凤桥食品专卖公司在上海、浙江、大连、深圳等地建立了合作关系，同时面积为8800平方米的新区三凤

桥梅村生产基地二期也将于下半年投入生产，公司将借此进一步拓展快餐、休闲食品的市场营销领域。

我们预计此项业务的全年收入和净利润的增幅有望突破10%，按照权益享有的净利润在650-750万元左

右，较去年同期水平有所上升。 

l 估值与投资建议 

总体来看，公司的汽车和家电业务净利润率还是要好于预期，而百货业务随着产品结构升级和门店

的改扩建也将巩固其在无锡地区的百货龙头地位。同时，我们还认为无锡当地的消费力其实并不弱，以

往主要是由于中高档百货的缺乏使得部分中高端消费客户外流。而此次大厦的升级调整，能够从一方面

有效地留住当地客流并吸引无锡周边的中高端客流。此外，从公司自身利益来看，我们认为公司未来也

有可能通过股权置换回收部分三凤桥肉庄股权，若此兑现也将成为公司未来的亮点，再加上公司现有较

高的分红率和相比其他区域性百货龙头的估值优势。因此，我们预计09、10年公司的基本每股收益分别

在0.48元和0.60元；与之对应的动态市盈率分别为22倍和18倍，给予其“推荐”的投资评级。  
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表1 大厦股份盈利预测（百万元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源: 爱建证券研发部 

 

图 1-2  公司本期主营收入构成与近三年主业收入增长情况 
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数据来源：上市公司年报, 爱建证券研发部 

 

 

财务摘要 2008A 2009E 2010E 

营业收入 4,258 4,910 5,560 

营业成本 3,699 4,248 4,793 

营业税金及附加 33 37 41 

营业费用 128 146 165 

管理费用 209 220 249 

财务费用 29 21 10 

资产减值损失 2 0 0 

公允价值变动损益 0 0 0 

投资净收益 20 7 8 

营业利润 176 245 310 

营业外净收支 0 0 0 

利润总额 176 245 310 

所得税 47 64 81 

净利润 129 181 229 

少数股东损益 20 26 31 

归属于母公司股东净利润 108 155 198 

基本每股收益(元) 0.33 0.48 0.60 

市盈率 26 22 18 
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图 3-4  公司近期主要盈利状况 
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   图 5-6  公司近期费用控制与现金流状况 
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数据来源：WIND, 爱建证券研发部 
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投资评级说明 

 

公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘升幅20%以上 

推 荐： 预期未来6个月内，个股相对大盘升幅5%～20％ 

中 性： 预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避： 预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

行业评级： 

强于大市：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中性： 预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大市：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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